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ABSTRAK 
EVA dan IOS diduga tidak linier pengaruhnya pada kebijakan dividen tunai karena adanya 
faktor lain yang menjadi pemoderasi salah satunya adalah likuiditas. Penelitian ini 
bertujuan untuk mengetahui Pengaruh EVA dan IOS Terhadap Kebijakan Dividen Tunai 
dan  untuk mengetahui Likuiditas memperkuat atau memperlemah pengaruh EVA dan IOS 
terhadap kebijakan dividen tunai. Penelitian ini menggunakan sampel dan menganalisis 
terhadap laporan keuangan perusahaan manufaktur dalam periode 2013.Menggunakan data 
kuantitatif dan kualitatif dengan sumber data sekunder dari Bursa Efek Indonesia. Data 
telah di uji dan memenuhi uji asumsi klasik serta uji kesesuaian model dengan adjusted R2 
= 56%, selanjutnya dilakukan uji hipotesis penelitian menggunakan teknik analaisis regresi 
linear berganda dan teknik Moderated Regression Analysis.Hasil pengujian menunjukkan 
bahwa EVA berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen tunai dan IOS berpengaruh 
negatif terhadap kebijakan dividen tunai. Likuiditas memoderasi EVA terhadap kebijakan 
dividen tunai dan likuiditas tidak mampu memoderasi IOSterhadap kebijakan dividen tunai.  
 
Kata Kunci: EVA ,IOS,Kebijakan Dividen tunai 
 
ABSTRACT 
EVA and IOS alleged non-linear effect on cash dividend policy due to other factors into 
moderating one of them is liquidity. This study aims to determine the effect of EVA and IOS 
Against Cash Dividend Policy and to know Liquidity strengthen or weaken the effect of 
EVA and IOS to the cash dividend policy. This study used a sample and analyzing the 
financial statements of a manufacturing company in the period of 2013. Using quantitative 
and qualitative data to secondary data sources from the Indonesia Stock Exchange. Data 
has been tested and meets the classic assumption test and conformance test models with 
adjusted R2 = 56%, further research hypothesis testing using multiple linear regression 
analysis techniques and techniques Moderated Regression Analysis. The test results 
showed that the EVA positive effect on cash dividend policy and IOS negative effect on cash 
dividend policy. EVA moderate the liquidity of the cash dividend policy and liquidity is not 
able to moderate the IOS to the cash dividend policy. 
 
















Dalam era globalisasi seperti ini perkembangan ekonomi mengalami 
peningkatan dan persaingan yang begitu signifikan sehingga para manajer mulai 
berhati-hati dalam pengambil tindakan yang efektif ataupun efesien dalam 
pengelolaan perusahaan. Di dalam menjalankan sebuah perusahaan pasti 
dibutuhkan dana yang dimana dana tersebut dimiliki oleh para investor. Investor 
lebih suka berinvestasi pada perusahaan yang mempunyai kebijakan dividen 
relatif stabil atau cenderung naik, karena hal tersebut investor beranggapan jika 
berinvestasi pada kebijakan dividen yang stabil maka akan lebih terjamin 
pengambilannya keuntungannya (Achmad dan Rosidi, 2007). Oleh karena itu 
perusahaan dan manajer keuangan akan memberikan perhatian lebih kepada 
kebijakan dividen, karena perusahaan akan berhadapan dengan keraguan akan 
memberikan dividen pada pemegang saham, atau akan menahan laba tersebut 
untuk investasi pengembangan usaha (Okpara et al., 2010) 
Setiap perusahaan berusaha untuk meningkatkan nilai perusahaan melalui 
pembayaran dividen dan tetap menjaga pertumbuhan ekuitas pemilik dengan 
menahan laba yang tersedia bagi pemegang saham menjadi laba di tahan. 
Menurut Gill et al (2010 ) pembayaran dividen penting bagi investor karena 
dividen memberikan kepastian bagi pemegang saham dengan mengamankan 
penghasilannya saat ini dan membantu menjaga harga pasar saham. Pada 
umumnya pembayaran dividen dilakukan secara tunai karena lebih menarik bagi 
pemegang saham dibandingkan dengan secara dividen saham, dan sebagian besar 
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perusahaan mulai membayar dividen setelah mencapai kematangan bisnis (Al-
Haddad,2011).  
Perusahaan berusaha untuk mencari suatu kebijakan dividen yang optimal 
yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan. Kebijakan dividen yang optimal 
adalah kebijakan dividen yang bisa menciptakan keseimbangan antara dividen 
saat ini dan pertumbuhan dimasa mendatang yang bisa memaksimumkan harga 
saham perusahaan. Pada saat manajemen memutuskan berapa banyak laba yang 
harus dibagikan kepada pemegang saham, harus selalu mengingat bahwa tujuan 
perusahaan adalah memaksimumkan kemakmuran pemegang saham (Darminto, 
2008). 
Saxena (1999) mengatakan bahwa isu tentang dividen sangat penting karena 
perusahaan menggunakan dividen sebagai cara untuk memperlihatkan kepada 
pihak luar atau calon investor berhubungan dengan stabilitas dan prospek 
pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang dan dividen memegang 
peranan penting pada struktur permodalan perusahaan. Melalui kebijakan dividen 
ini perusahaan memberikan sebagian dari keuntungan bersih kepada pemegang 
saham secara tunai (Brigham dan Houston,2001). 
Keputusan tersebut merupakan salah satu cara untuk meningkatkan 
kesejahteraan pemegang saham, khususnya yang berinvestasi dalam jangka 
panjang dan bukan pemegang saham yang berorientasi capital gain. Capital gain 
merupakan selisih harga saham saat ini dengan peningkatan harga saham yang 
akan terjadi karena adanya pembayaran dividen kepada para pemegang saham. 
Penentuan besarnya laba yang harus dibayarkan dalam bentuk dividen harus 




didasarkan pada preferensi investor atas dividen (Darminto, 2008). Oleh karena 
itu, perusahaan berusaha meningkatkan pembayaran dividen setiap tahun. 
Kebijakan dividen tunai pada perusahaan merupakan salah satu bagian terpenting 
bagi perusahaan yang go public terumata bagi para investor maupun pemegang 
saham. Bagi pihak manajemen, dividen tunai merupakan tingkat pengembalian 
investasi mereka berupa kepemilikan saham yang diterbitkan perusahaan lain 
(michell, 2004).  
Dengan Kebijakan dividen merupakan salah satu keputuasan penting di 
dalam usaha untuk memaksimumkan nilai perusahaan, sebagai mana diketahui 
bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh keputusan investasi, keputusan 
pembiayaan, dan kebijakan dividen itu sendiri (wiagustini, 2010:255). Menurut 
Van Horne dan Wachowicz (2007 : 270) Kebijakan Dividen adalah bagian tidak 
terpisahkan dalam keputusan pendanaan.  Oleh karena itu dalam  pembayaran 
dividen yang memiliki jumlah relatif besar akan dapat memberikan perhatian bagi 
para investor yang ingin membeli saham pada perusahaan karena perusahaan yang 
memiliki atau dapat membayarkan dividen diartikan oleh sebagaian investor 
merupakan perusahaan yang menguntungkan. Pemegang saham yang 
mengharapkan dividen kas dalam jumlah relatif besar karena ingin menikmati 
hasil investasi pada saham perusahaan, kondisi inilah yang dipandang teori agensi 
sebagai konflik antara prinsipal dan agen (Jensen dan Meckling, 1976).  
Dalam agency theory, pihak manejemen adalah agen pemilik ,sedangkan 
pemilik perusahaan merupakan principal. (Jensen dan Meckling, 1976) 
memperlihatkan bahwa pemilik dapat meyakinkan diri mereka bahwa agen akan 
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membuat keputusan yang optimal bila terdapat insentif yang memadai dan 
mendapatkan pengawasan dari pemilik. Konflik kepentingan antara manajer dan 
pemegang saham akan mengakibatkan biaya keagenan. Dalam hal ini kebijakan 
dividen tunai bisa dijadikan alat untuk mengawasi pemegang saham terhadap 
pihak manajemen. Pihak manajemen akan membatasi arus kas keluar berupa 
dividen tunai yang berjumlah terlalu besar dengan alasan mempertahankan 
kelangsungan hidup, menambah investasi untuk pertumbuhan atau melunasi 
hutang (Suharli dan Oktorina, 2005). Didalam kebijakan stabilitas dividen 
mempunyai suatu keistimewaan sendiri sehingga menarik dimana dapat menjaga 
harga pasar saham dalam keadaan terbaik. 
Faktor penentu kebijakan dividen tunai menjadi sedemikian rumit dan 
menempatkan pihak manajemen (juga pemegang saham) pada posisi yang 
dilematis (Suharli dan Harahap,2004). Terdapat beberapa faktor yang harus 
dipertimbangkan dalam penentuan kebijakan dividen bagi perusahaan karena 
begitu banyak yang dipertimbangkan untuk mengetahui faktor mana yang 
memliki pengaruh dominan pada kebijakan dividen tunai pada perusahaan. 
Dimana pada penelitian ini merupakan pengembangan pada penelitian 
sebelumnya yang membahas mengenai faktor–faktor yang mempengaruhi 
kebijakan dividen  tunai pada perusahaan di Bursa Efek Indonesia.  
Alasan utama yang melatar belakangi  penelitian menggunakan Ecomomic 
Value Added (EVA) sebagai salah satu faktor yang mempengaruhi kebijakan 
dividen tunai karena metode EVA perusahaan dapat mengutamakan perhatiannya 
kepada hasil nilai perusahaan dimana dapat memasukan konsep biaya modal 




(cost of capital) yakni mengurangi laba dengan beban biaya modal dimana beban 
biaya modal ini mencerminkan tingkat risiko perusahaan, selain itu biaya modal 
juga mencerminkan kompensasi atau return yang diharapkan investor atas 
sejumlah investasi yang ditanamkan perusahaan dan dalam teknik 
perhitungannya ini nilai perusahaan merupakan nilai daya guna maupun benefit 
yang digunakan oleh para karyawan, investor atau pun pemilik yang dalam hal 
ini disebut stakeholder, namun pendekatan ini bukan hanya mengutamakan 
tingkat pengembalian hasil dari perusahaan, melainkan secara eksplisit 
mempertimbangkan risiko yang dihadapi perusahaan yang diharapkan oleh para 
investor.  
Konsep EVA pada dasarnya merupakan konsep yang menilai perusahaan 
secara adil. Adil dalam arti bahwa perhitungan EVA mempertimbangkan 
kepentingan para pemegang saham (investor) di samping kepentingan perusahaan 
itu sendiri. EVA didasarkan pada gagasan keuntungan ekonomis juga dikenal 
sebagai penghasilan sisa atau residual income yang menyatakan, bahwa 
kekayaan hanya diciptakan ketika sebuah perusahaan meliputi biaya operasi dan 
biaya modal (Young dan O’Byrne, 2001:17).  EVA menurut Keown, JR  
(2010:44) adalah perbedaan laba usaha bersih setelah pajak (NOPAT) dan beban 
modal untuk periode tersebut (yaitu produk dari biaya modal perusahaan dan 
modal yang  diinvestasikan pada awal periode).  
Menurut Warsono (2003:48) EVA adalah perbedaan antara laba operasi 
setelah pajak dengan biaya modalnya. EVA yang positif menunjukkan bahwa 
manajemen perusahaan berhasil meningkatkan nilai perusahaan sesuai dengan 
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tujuan manajemen yaitu memaksimalkan nilai perusahaan, sebaliknya EVA yang 
negatif menunjukkan bahwa nilai perusahaan menurun karena tingkat 
pengembalian lebih rendah dari biaya modalnya. 
Ecomomic Value Added (EVA) dapat disimpulkan sebagai pengukur kinerja 
keuangan perusahaan yang mempertimbangkan harapan-harapan para pemegang 
saham dengan cara mengurangkan laba operasi sesudah pajak dengan biaya 
tahunan dari semua modal yang digunakan perusahaan. Besarnya biaya modal 
pada EVA ditentukan berdasar rata-rata tertimbang dari tingkat modal hutang 
setelah pajak dan tingkat biaya modal atas ekuitas sesuai dengan proporsinya 
dalam struktur modal perusahaan. Pengungkapan unsur biaya modal tersebut 
merupakan kelebihan EVA dibandingkan alat pengukur kinerja lainnya.  
Alasan utama yang melatar belakangi  penelitian menggunakan Investment 
Opportunity Set sebagai salah satu faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen 
tunai dimana penelitian Metha dan Barbara (2011) mengatakan keputusan 
pendanaan berkaitan dengan pemilihan sumber dana,baik berasal dari internal 
perusahaan maupun eksternal perusahaan,akan sangat mempengaruhi 
perusahaan. Investment Opportunity Set adalah alternatif investasi dimasa yang 
akan datang bagi perusahaan investment opportunity set dapat didefinisikan 
sebagai kombinasi antara aktiva riil (asset in place) dengan alternatif investasi 
dimasa yang akan datang yang memiliki nilai bersih sekarang positif (Wardani 
dan Siregar, 2009). Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang tinggi 
diharapkan memiliki kesempatan investasi yang tinggi. Untuk meningkatkan 
pertumbuhan penjualan,perusahaan memerlukan dana yang besar yang dibiayai 




dari yang dapat diperoleh dari sumber internal maupun intern. Jika kebutuhan 
dana investasi dibiayai dengan sumber intern,maka terjadi penurunan 
pembayaran dividen dalam kaitannya dengan kebijakan dividen ( Titiek, 2010). 
Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan dalam banyak kebijakan 
dividen,karena dividen bagi perusahaan merupakan kas keluar,maka semakin 
besar posisi kas dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan akan semakin besar 
pula kemampuan perusahaan untuk membayar dividen (Sartono,2001). 
Perusahaan yang memiliki likuiditas baik yang akan membagikan labanya kepada 
pemegang saham dalam bentuk tunai,sebaliknya pihak manajemen perusahaan 
akan menggunakan potensi likuiditas yang ada untuk melunasi kewajiban jangka 
pendek ataupun mendanai operasi perusahaan (Michell,2007). Sehingga 
Likuiditas dapat diartikan sebagai kemampuan perusahaan untuk melunasi 
kewajiban jangka pendeknya dan likuiditas dapat memberikan dana untuk 
operasional perusahaan. 
Hasil penelitian Suharli (2007) mengenai pengaruh Profitability dan 
Investment Opportunity Set terhadap kebijakan dividen tunai dengan Likuiditas 
sebagai variebel penguat menunjukan bahwa kebijakan jumlah pembagian 
dividen tunai perusahaan tidak dipengaruhi oleh Investment Opportunity Set  
yang diperkuat oleh likuiditas perusahaan. Penelitian Mulyono (2009) mengenai 
Pengaruh Debt To Equity Ratio, Insider Ownership, Size dan Investment 
Opportunity Set (IOS) terhadap Kebijakan Dividen menunjukan ada pengaruh 
negatif antara variabel IOS dengan variabel DPR.  
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IOS digunakan untuk membedakan perusahaan yang memiliki pertumbuhan 
tinggi dan rendah. Proksi IOS berkorelasi dengan pertumbuhan, sehingga 
perusahaan yang memiliki IOS tinggi juga memiliki peluang pertumbuhan yang 
tinggi. Sebagai salah satu alternatif untuk membiayai peluang tersebut adalah 
dengan menurunkan pembagian dividen yang berarti pengaruh variabel IOS 
adalah negatif.Penelitian Abor dan Bokpin (2010), Nugroho (2010), 
Subramaniam et al. (2011), Kangarlouei et al. (2012), Hussain dan Usman 
(2013), Saxena (1995), Sadalia dan Saragih (2008), Mawarni dan Ratnadi (2014) 
yang menyatakan bahwa Investment Opportunity Set (IOS) memiliki pengaruh 
negatif dengan Kebijakan dividen. Fitri Ismiyanti dan M.Hanafi (2003) 
melakukan penelitian yang mengkaji pengaruh kebijakan hutang, kepemilikan 
manajerial, resiko, kepemilikan institusi,kesempatan investasi,ROA dan aset 
tetap terhadap kebijakan dividen yang diukur dari dividend payout ratio dari 
perusahaan-perusahaan yang bergerak di sektor manufaktur di Bursa Efek Jakarta 
antara tahun 1998-2001.  
Hasil penelitian Fitri Ismiyanti dan M.Hanafi (2003) adalah bahwa 
kesempetan investasi tetap memiliki pengaruh negatif terhadap dividend payout 
ratio.Sedangkan dalam penelitian Maria (2008) mengenai Analisis Pengaruh 
Cash Ratio, Debt To Equity Ratio, Insider Ownership, Investment Opportunity Set 
(IOS), dan Profitability terhadap Kebijakan Dividen menunjukan IOS pengaruh 
positif terhadap kebijakan dividen Tanda positif dalam penelitian ini dengan 
alasan bahwa manajer dalam bisnis perusahaan dengan memperhatikan 
pertumbuhan lebih menyukai untuk menginvestasikan pendapatan setelah pajak 




dan  mengharapkan kinerja yang lebih baik dalam IOS secara keseluruhan.Darabi 
et al. (2014) dan Ardestani et al. (2013) menunjukkan bahwa IOS memiliki 
hubungan yang positifdengan dividen. 
Mahadwartha dan Jogiyanto (2002) meneliti tentang pengaruh  investment 
opportunity set, kepemilikan manajerial,  ukuran perusahaan dan  kebijakan 
hutang terhadap dividend payout ratio dari perusahaan-perusahaan sektor 
manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Jakarta pada periode 1990-2000 hasil  
penelitian Mahadwartha dan Jogiyanto Hartono (2002) adalah bahwa kebijakan 
hutang, investment opportunity set memiliki pengaruh positif terhadap dividend 
payout ratio. Sudarmiyanto dan Prasetya (2013) dalam penelitiannya menunjukan 
bahwa Economic Value Added sebagai alat ukur kinerja keuangan  berpengaruh 
positive terhadap kebijakan dividen.  
Dalam penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian sebelumnya 
namun memiliki perbedaan dimana penelitian ini mengambil Economic Value 
Added (EVA) sebagai salah satu faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen 
tunai dan faktor penggunaan  EVA  dalam penelitian ini juga dikarenakan belum 
adanya penelitian terdahulu yang menggunakan EVA sebagai variabel yang 
mempengaruhi kebijakan dividen tunai, penelitian ini memfokuskan pada 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia secara umum sebagai objek 
penelitian dan menggunakan tahun 2013 . 
Penggunaan periode 2013 dalam  penelitian ini karena melihat dari Kinerja 
industri manufaktur kuartal ketiga tahun 2012 mengalami pelambatan dan 
penurunan yang mengakibatkan pertimbangan investor dalam keputusan 
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investasinya. Menurut Badan Pusat Statistik (BPS), pertumbuhan produksi sektor 
manufaktur dalam setahun hanya 3,61%. Pertumbuhan ini turun drastis, dari 
pertumbuhan produksi manufaktur kuartal ketiga 2012 terhadap kuartal ketiga 
2011 yang tumbuh 7,57%. BPS mencatat beberapa bidang manufaktur 
menunjukkan pertumbuhan negatif, seperti furniture yang merosot 15,85%, 
tekstil yang anjlok 15,38%, serta industri mesin dan peralatannya yang turun 
12,94%. Selain itu, penurunan produksi juga terjadi di sektor kulit, barang dari 
kulit, dan alas kaki sebesar 9,67%. Lalu industri kertas dan barang dari kertas 
turun sebesar 8,38% dan logam dasar juga turun 1,84% (www.kemenperin.go.id) 
dan Penggunan perusahaan manufaktur dalam penelitian ini karena perusahaan 
manufaktur memiliki  potensi untuk pengembangan produk dengan lebih cepat 
karena perusahaan manufaktur memiliki lebih banyak inovasi dan sasaran 
pasarnya lebih luas dibandingkan dengan perusahaan Jasa maupun non 
manufaktur lainnya. 
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dikemukakan, maka 
permasalahan dirumuskan  sebagai berikut : 1) Apakah Economic Value Added 
berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen Tunai  pada Perusahaan 
Manufaktur di BEI periode 2013 ? 2) Apakah Investment Opportunity Set 
berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen Tunai pada Perusahaan 
Manufaktur di BEI periode 2013 ? 3) Apakah Likuiditas sebagai variabel 
pemoderasi berpengaruh signifikan terhadap hubungan Economic Value Added 
dengan Kebijakan Dividen Tunai pada Perusahaan Manufaktur di BEI periode 
2013? 4) Apakah Likuiditas sebagai variabel pemoderasi berpengaruh signifikan 




terhadap hubungan Investment Opportunity Set dengan Kebijakan Dividen Tunai 
pada Perusahaan Manufaktur di BEI periode 2013?  
Berdasarkan  permasalahan yang telah dirumuskan , maka penelitian ini 
bertujuan untuk : 1) Untuk mengetahui signifikansi pengaruh Economic Value 
Added terhadap Kebijakan Dividen Tunai pada Perusahaan Manufaktur di BEI 
periode 2013. 2) Untuk mengetahui signifikansi pengaruh Investment 
Opportunity Set  terhadap Kebijakan Dividen Tunai pada Perusahaan Manufaktur  
di BEI periode 2013. 3) Untuk mengetahui signifikansi Likuiditas sebagai 
variabel pemoderasi berpengaruh terhadap hubungan Economic Vallue Added 
dengan Kebijakan Dividen Tunai pada Perusahaan Manufaktur di BEI periode 
2013. 4) Untuk mengetahui signifikansi Likuiditas sebagai variabel pemoderasi 
berpengaruh terhadap hubungan Investment Opportunity Set dengan Kebijakan 
Dividen Tunai pada Perusahaan Manufaktur di BEI periode 2013 
Manfaat Teoritis Penelitian ini diharapkan mampu menjelaskan mengenai 
variabel yang mempengauhi kebijakan dividen yaitu Economic value added, 
Investment Opportunity Set dengan likuiditas sebagai variabel moderating. 
Disamping itu Penelitian ini diharapkan memberikan tambahan pengetahuan bagi 
para akademisi dalam bidang keuangan khususnya kebijakan dividen. Manfaat 
Praktis Penelitian ini diharapkan memberikan bahan informasi kepada pihak 
perusahaan manufaktur yang telah go public di Indonesia dalam menerapkan 
kebijakan dividen tunai dan Sebagai alat pertimbangan perusahaan manufaktur 
dalam pengambilan keputusan terutama yang mempengaruhi kebijakan dividen 
tunai yang diperoleh perusahaan manufaktur yang telah go public di Indonesia. 
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Kebijakan dividen merupakan keputusan yang dilakukan perusahaan dalam 
menentukan bagian laba bersih setelah pajak atau EAT (Earning After Tax) yang 
diperoleh untuk dibagikan sebagai dividen atau laba ditahan. Kebijakan dividen 
merupakan sebagian dari keputusan investasi. Oleh karena itu, perusahaan dalam 
hal ini dituntut untuk membagikan deviden sebagai ekspektasi yang didambakan 
oleh investor dalam investasinya terhadap saham perusahaan tersebut. Dengan 
demikian kebijakan dividen adalah kegiatan yang dilakukan sebagai penetapan 
laba bersih yang akan diberikan dalam bentuk dividen untuk pemegang saham 
dan sebagian dari laba bersih akan digunakan untuk laba ditahan oleh perusahaan 
agar dapat diinvestasikan kembali oleh perusahaan.  
Economic Value Added  (EVA) adalah ukuran nilai tambah ekonomis yang 
dihasilkan perusahaan sebagai akibat dari aktifitas atau strategi manajemen. EVA 
digunakan sebagai ukuran kinerja perusahaan dalam menentukan aset perusahaan 
yang lebih produktif dan membantu dalam nengurangi perbedaan kepentingan 
manajer dan pemegang saham (Irala, 2005).EVA adalah ukuran penting untuk 
menilai kinerja suatu perusahaan (Parasuraman,2000).Dapat diartikan bahwa 
EVA merupakan nilai tambah ekonomis dari perusahaan untuk digunakan 
sebagai  kegiatan maupun strateginya selama periode tertentu sehingga menjadi 
cara untuk menilai kinerja keuangan perusahaan. EVA menjelaskan bagaimana 
perusahaan membuat nilai untuk pemiliknya. Prinsip EVA memberikan sistem 
pengukuran yang baik untuk menilai suatu kinerja dan prestasi keuangan 
manajemen perusahaan karena EVA berhubungan langsung dengan nilai pasar 




sebuah perusahaan (Lisa, 1999). Perlu dicatat bahwa EVA dapat juga diterapkan 
pada tingkat divisi atau subsidiary perusahaan (Wiagustini, 2010:98).  
Investment Opportunity Set merupakan investasi pilihan untuk dimasa yang 
akan datang dengan keuntungan akan  adanya peningkatan dalam aktiva maupun 
ekuitas. Penelitian mengenai IOS diantaranya dilakukan oleh Smith dan Watts 
(1992) meneliti proporsi hubungan IOS dengan kebijakan dividen pendanaan, 
dividen, dan kompensasi. Hasil penelitian menunjukan perusahaan yang memiliki 
peningkatan mempunyai utang yang kecil,pembayaran dividen lebih kecil dan 
melakukan pembayaran kompensasi kepada manajer lebih tinggi. Dalam 
penelitian ini menggunakan market to book value of asset ratio. Pemilihan proksi 
ini karena dalam penilain pasar dapat dilihat dengan meningkatnya aktiva dan 
IOS di masa akan datang. Pada penelitian Kallapur dan Trombley (1999) 
mengatakan bahwa rasio MBVA berkorelasi positif dengan realisasi 
pertumbuhan aktiva dan ekuitas. 
Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam banyak 
kebijakan dividen. Karena kebijakan dividen bagi perusahaan merupakan kas 
keluar, maka semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan secara 
keseluruhan akan semakin besar pula kempampuan perusahaan untuk membayar 
dividen (Sartono, 2001) . Hanya perusahaan yang memiliki likuiditas baik yang 
akan dibagikan labanya kepada pemegang saham dalam bentuk tunai (Suharli, 
2007). Menurut Keown et.all (2001 : 621) mengatakan posisi likuiditas sangat 
berpengaruh terhadap kemampuan pembayar dividen karena dividen dibayarkan 
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dengan kas dan tidak dengan laba ditahan, perusahaan harus memiliki kas 
tersedia untuk membayar dividen.  
Nilai EVA yang positif berarti manajemen perusahaan telah berhasil 
memaksimumkan nilai perusahaan dan kinerja perusahaan mengalami 
peningkatan. Kinerja perusahaan yang meningkat akan sejalan dengan 
peningkatan laba perusahaan. Semakin besar laba perusahaan, dividen yang akan 
dibagikan kepada pemegang saham juga cenderung meningkat. Hal ini akan 
menarik minat para investor untuk menanamkan modal pada perusahaan yang 
memiliki nilai EVA postif sehingga harga saham perusahaan akan meningkat 
(Ervinta dan Zaroni, 2013). 
H1 :  EVA berpengaruh positif dan signifikan  terhadap kebijakan dividen tunai 
Menurut (Smith dan Watts, 1992), Hubungan kebijakan investasi dengan 
kebijakan dividen dapat diidentifikasi melalui arus kas perusahaan, semakin besar 
jumlah investasi dalam satu periode tertentu, semakin kecil dividen yang 
diberikan,karena perusahaan bertumbuh di identifikasikan sebagai perusahaan 
yang free cash flow-nya rendah. Dalam penelitian Marpung dan Hadianto (2009), 
Fitri Ismayanti dan M Hanafi (2003), Safrida dan Risanty (2004), Sadali dan 
Saragih (2008) menyatakan bahwa pengaruh IOS terhadap kebijakan dividen 
adalah negativ 
H2: IOS memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen 
tunai 
Perusahaan yang mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi, perusahaan 
tersebut mempunyai kesempatan dalam memenuhi segala kewajiban jangka 




pendek termasuk dengan membayar dividen ke pemiliki modal. Maka dapat 
disimpulkan bahwa semakin likuid suatu perusahaan kemungkinan membayar 
dividen semakin besar juga. Sehingga hubungan antara likuiditas dengan 
kebijakan dividen adalah positif (Santiko, 2014). Penelitian Dwi (2013) 
menyimpulkan Likuiditas perusahaan baik, perusahaan akan cenderung untuk 
menggunakan dana kas yang ada untuk membiayai IOS yang tinggi. Oleh karena 
itu, akan mengurangi dana kas yang tersedia untuk membayar dividen tunai. Jadi, 
likuiditas mampu memoderasi pengaruh negatif IOS terhadap kebijakan dividen 
tunai. 
H3: Likuiditas mampu memoderasi pengaruh positif dan signifikan Economic 
Value Added terhadap kebijakan dividen tunai perusahaan 
H4: Likuiditas mampu memoderasi pengaruh negatif dan signifikan Investment 
Opportunity Set terhadap kebijakan dividen tunai perusahaan. 
METODE PENELITIAN  
Dalam penelitian ini menggunakan pendekatan asosiatif dimana pendekatan 
ini bersifat mengetahui bagaimana pengaruh ataupun hubungan diantara dua 
variabel ataupun lebih. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur di 
Bursa Efek Indonesia yang dapat ditemukan didalam situs www.idx.co.id. Obyek 
yang diteliti pada penelitian ini yaitu variabel yang mempengaruhi kebijakan 
dividen tunai pada perusahaan manufaktur di BEI periode 2013.  
Jenis data dalam penelitian ini adalah Data Kuantitatif dan Data Kualitatif. 
Data kuantitatif pada penelitian ini merupakan laporan keuangan tahunan pada 
perusahaan manufaktur yang di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2013. 
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Data kualitatif dalam penelitian ini menggunakan daftar nama perusahaan 
manufaktur diBursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2013. Penelitian ini 
menggunakan sumber data sekunder, data sekunder yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan manufatur di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) yang dipublikasikan melalui situs www.idx.co.id dan berasal dari 
Indonesia Capital Market Directory (ICMD). Populasi dalam penelitian ini 
adalah semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2013 dengan 
jumlah populasi sebanyak 155 perusahaan manufaktur. Sampel dalam penelitian 
ini adalah 43 Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2013 dan 
memiliki kriteria penelitian. 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
pengumpulan data melalui observasi non partisipan. Teknik analisis data yang 
digunakan untuk memecahkan permasalahan dalam penelitian ini adalah analisis 
regresi linier berganda dan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan 
menggunakan program SPSS (Statistical Program and Service Solution). Tahap 
analisis yang dilakukan dalam penelitian ini yaitu, pengujian asumsi klasik 
terlebih dahulu yang meliputi Uji Normalitas, Uji Autokorelasi, Uji 
Multikolinieritas, dan Uji Heteroskedastisitas, Pengujian analisis regresi linier 
berganda dan Moderated Regression Analysis (MRA), Uji F (Uji Simultan), Uji t 








HASIL DAN PEMBAHASAN  
Statistik deskriptif disajikan untuk memberikan gambaran dan informasi 
tentang karakteristik masing-masing variabel penelitian. Statistik deskriptif akan 
menunjukkan nilai terendah (minimum), nilai tertinggi (maximum), nilai rata-rata 
(mean), dandeviasi standar (standard deviation) dari masing-masing variabel. 
Tabel 1 menunjukkan bahwa Mean variabel EVA sebesar4,2680 dengan 
standar deviasi sebesar 9,52100 serta nilai kisaran minimum dan maksimum 
adalah sebesar 37610,49 dan 5,0000. Mean variabel IOS sebesar 699564,776 
dengan standar deviasi sebesar 3561998,153 serta nilai kisaran minimum dan 
maksimum adalah sebesar 0,0000306 dan 2,0000. Mean variabel likuiditas 
sebesar2,3986 dengan standar deviasi sebesar 1, 53450 serta nilai kisaran 
minimum dan maksimum adalah sebesar 0,67 dan 6,73. Mean variabel kebijakan 
dividen tunai sebesar 35,7960 dengan standar deviasi sebesar 62,67746 serta nilai 
kisaran minimum dan maksimum adalah sebesar 0,08 dan 415,31. 
Tabel 1. 





Sumber : Data Diolah,2015  
 
Pengujian normalitas data dilakukan dengan uji Kolmogorov-Smirnov. 
Residual berdistribusi normal apabila tingkat signifikansi atau Asymp.Sig(2-
tailed) lebih besar dari α = 0,05. Hasil uji pada Tabel 2 menunjukkan nilai 
Variabel Mean Min Max Std Deviasi 
EVA 4,2680 37610,49 5,0000 9,52100 
IOS 699564,776 0,0000306 2,0000 3561998,153 
Likuiditas 2,3986 0,67 6,73 1,53450 
Kebijakan 
DividenTunai 
35,7960 0,08 415,31 62,67746 
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Asymp.Sig(2-tailed) dari uji normalitas adalah sebesar 0,119 lebih besar dari α = 




Hasil Uji Normalitas 
Sumber : Data Diolah, 2015  
Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi antara 
variabel pada periode tertentu dengan variabel periode sebelumnya. Model 
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi autokorelasi. 
Tabel 3. 





Sumber: Data Diolah, 2015  
Hasil uji autokorelasi pada Tabel 3 menunjukkan nilai D-W sebesar 2,207 
dengan nilai dL= 1,43 dan dU = 1,62  sehingga 4-dL = 4-1,43 = 2,57 dan 4-dU = 4-
1,62 = 2,38 . Oleh karena nilai d statistic 2,207 berada diantara dU dan 4-dU  (1,62 
< 2,207 < 2,38) maka pengujian dengan Durbin-Watson berada pada daerah tidak 







Std. Deviation 32,55856897 




Kolmogorov-Smirnov Z 1,189 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,119 
Model R R Square 
Adjusted  
R Square 




1 0,769 0,591 0,560 41,58681 2,207 





Hasil Uji Multikolinearitas 
 
No. Variabel Tolerance VIF Keterangan 
1 EVA 
0,990 1,010 Tidak terjadi 
multikoliniearitas 
2 IOS 
0,886 1,129 Tidak terjadi 
multikoliniearitas 
3 Likuiditas 
0,889 1,125 Tidak terjadi 
multikoliniearitas 
       Sumber: Data Diolah, 2015  
Hasil uji pada Tabel 4 menunjukkan bahwa tidak terdapat gejala 
multikolinearitas pada semua variable bebas yang digunakan dalam penelitian ini. 
Tabel 5. 





Sumber: Data Diolah, 2015  
 
Pengujian menggunakan model glejser. Model ini dilakukan dengan 
meregresikan nilai absolute ei dengan variabel bebas. Jika tidak ada satu pun nilai 
absolute ei variabel bebas yang berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat 
maka tidak ada heteroskedastisitas. Hasil uji glejser pada Tabel 5 ini 
menunjukkan bahwa penelitian ini telah terbebas dari indikasi heteroskedastisitas 
karena tidak ada satupun nilai absolute residual variabel bebas yang berpengaruh 








No. Variabel Sig. Keterangan 
1 EVA 0,058 
Tidak terjadi 
heteroskedastisitas 
2 IOS 0,476 
Tidak terjadi 
heteroskedastisitas 
3 Likuiditas 0,764 
Tidak terjadi 
heteroskedastisitas 




Rangkuman Hasil Uji Regresi Linear Berganda 
       Sumber: Data Diolah, 2015 
Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda yang ditunjukan pada 
Tabel6, maka dapat dibuat persamaan regresi sebagai berikut: 
Y = 14,751+5,0100X1 -5,0300X2 + ε ......................................... (1) 
Interpretasi dari persamaan regresi di atas adalah sebagai berikut: Nilai konstanta 
sebesar 14,751 menunjukkan bahwa jika variabel EVA dan IOS sama dengan nol, 
maka nilai Kebijakan Dividen Tunai (Y) adalah sebesar 14,751. Nilai koefisien 
β1=5,0100 menunjukkan bahwa jika EVA meningkat satu rupiah, maka Kebijakan 
Dividen Tunai akan meningkat sebesar 5,0100 rupiah dengan asumsi variable 
independen lainnya konstan. Nilai koefisien β2 = -5,0300 menunjukkan bahwa 
jika IOS meningkat satu rupiah, maka Kebijakan Dividen Tunai akan menurun 
sebesar -5,0300 rupiah dengan asumsi variable independen lainnya konstan. Hasil 
regresi menunjukkan nilai Adjusted R Square sebesar 0,564. Hal tersebut 

















No. Variabel Β Std. 
Error 
Beta   
1 EVA  









Konstanta = 14,751 
Sig. F 0,000 
Adjusted R Square 0,564 




dijelaskan oleh variabel EVA dan IOS sebesar 56,4 persen, sedangkan sisanya 
sebesar 43,6 persen dijelaskan oleh variabel-variabel lain di luar model penelitian. 
Hasil uji F atau uji kelayakan model pada Tabel 6 menunjukkan pengaruh 
seluruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Tabel 6 diketahui nilai sig. 
Fhitung=0,000<α=0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa model ini layak 
digunakan dalam penelitian. Ini berarti variabel independen yang terdiri atas EVA 
dan IOS secara bersama-sama merupakan penjelas yang signifikan secara statistik 
terhadap Kebijakan Dividen Tunai.  
Hasil uji t pada Tabel 6 menunjukkan pengaruh variabel EVA dan IOS pada 
Kebijakan Dividen Tunai secara parsial. Pengujian masing-masing variabel bebas 
pada variabel terikat dijelaskan sebagai berikut. 
Hipotesis pertama (H1) menyatakan bahwa EVA berpengaruh positif pada 
Kebijakan Dividen Tunai. Untuk menguji pengaruh EVA pada Kebijakan Dividen 
Tunai dilakukan dengan melihat hasil uji statistik t. Tingkat signifikansi α= 0,05. 
Tingkat probabilitas(sig.) t variabel EVA = 0,000<α = 0,005 dengan nilai 
koefisien regresi bernilai positif sebesar (5,0100). Hal ini menunjukkan bahwa H1 
diterima dan H0 ditolak. Kesimpulannya adalah EVA berpengaruh positif terhadap 
Kebijakan Dividen Tunai. 
Hipotesis kedua (H2) menyatakan bahwa IOS berpengaruh negatif pada 
Kebijakan Dividen Tunai. Untuk menguji pengaruh IOS pada Kebijakan Dividen 
Tunai dilakukan dengan melihat hasil uji statistik t. Tingkat signifikansi α= 0,05. 
Tingkat probabilitas(sig.) t variabel IOS = 0,781>α = 0,005 dengan nilai koefisien 
regresi bernilai negatif sebesar (-5,0300) Hal ini menunjukkan bahwa H2 
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ditolakdan H0 diterima. Kesimpulannya adalah IOS tidak berpengaruh terhadap 
Kebijakan Dividen Tunai. 
Untuk mengetahui apakah variable likuiditas mampu memoderasi pengaruh 
variabel EVA dan IOS terhadap Kebijakan Dividen Tunai maka digunakan model 
pengujian interaksi (Moderated Regression Analysis—MRA). Model ini bertujuan 
untuk mengetahui apakah variabel moderasi mampu mempengaruhi hubungan 
antara variabel bebas dan variabel terikat, dimana dalam persamaan regresinya 
mengandung unsur interaksi (perkalian dua atau lebih variabel bebas). Adapun 
hasil analisis uji interaksi dengan menggunakan program SPSS dapat dilihat pada 
Tabel 7 danTabel 8. 
Tabel 7. 
Rangkuman Hasil Uji Interaksi (Moderated Regression Analysis) I 
  Sumber: Data Diolah, 2015 
Berdasarkan Tabel 7, maka persamaan regresi yang terbentuk adalah sebagai berikut. 
Y= α + β1X1 + β2Z+ β3X1Z+ ε ..................................................... (2) 
Y= 19,576 + 1,9700 X1 -1,815Z+ 2,1300 X1Z+ ε ........................ (3) 
 
Keterangan: 












No. Variabel Β Std. 
Error 
Beta 
1 EVA (X1) 
1,9700 0,000  0,030  
0,082 
0,935 
2 Likuiditas (Z) 
-1,815 4,552 -0,044 -
0,399 
0,692 
3 Interaksi X1Z 
2,1300 0,000  0,767  
2,093 
0,043 
Konstanta = 19,576 




α   = Konstanta 
β1 – β3  = KoefisienRegresi 
X1   = EVA 
Z    = Likuiditas 
X1Z  = Interaksi antara EVA dengan Likuiditas 
ε   =  Error term 
Hasil uji interaksi (Moderated Regression Analysis—MRA) menunjukkan 
setelah likuiditas masuk sebagai variabel moderasi menunjukkan bahwa hasil 
interaksi variabel EVA dengan variabel likuiditas (X1Z) terhadap kebijakan 
dividen tunai menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,043 < 0,05 serta koefisien 
regresi yang bernilai positif sebesar (2,1300). Hal ini menunjukkan bahwa 
variabel likuiditas mampu memoderasi pengaruh positif dan signifikan EVA 
(Economic Value Added)  terhadap  kebijakan dividen tunai perusahaan. 
Tabel 8. 












Sumber: Data Diolah, 2015 
Berdasarkan Tabel 8, maka persamaan regresi yang terbentuk adalah sebagai berikut. 
Y= α + β1X2+ β2Z+ β3X2Z+ ε .....................................................  (4) 
Y= 33,482- 7.570X2+ 1.799Z+ 9.560X2Z+ ε ............................... (5) 
Keterangan: 












No. Variabel Β Std. 
Error 
Beta   
1 IOS (X2) 
-7.570 0,000 -0,430 -
0,309 
0,759 
2 Likuiditas (Z) 
1.799 7,090  0,044  
0,254 
0,801 
3 Interaksi X2Z 
9.560 0,000  0,320  
0,228 
0,821 
Konstanta = 33,482 
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α   = Konstanta 
β1 – β3  = KoefisienRegresi 
X2   = IOS 
Z    = Likuiditas 
X1Z  = Interaksi antara EVA dengan Likuiditas 
ε   =  Error term 
Hasil uji interaksi (Moderated Regression Analysis—MRA)menunjukkan 
setelah likuiditas masuk sebagai variabel moderasi menunjukkan bahwa hasil 
interaksi variabel IOS dengan variabel likuiditas (X2Z) terhadap kebijakan 
dividen tunai menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,821 > 0,05.Hal ini 
menunjukkan bahwa variabel Likuiditas tidak mampu memoderasi pengaruh 
negative variable Investment Opportunity Set terhadap kebijakan dividen tunai 
perusahaan. 
Hasil H1 menunjukkan bahwa Economic Value Added berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap Kebijakan Dividen Tunai pada perusahaan manufaktur di 
BEI periode 2013. EVA positif menunjukkan nilai perusahaan yang baik sehingga 
sebagaian investor menaruh kepercayaan  tinggi dan mempermudah perusahaan 
memperoleh dana eksternal yang dapat meningkatkan kemampuan perusahaan 
untuk memperoleh laba sehingga perusahaan dapat membagikan dividen tunai.  
EVA tidah hanya  mempertimbangkan kepentingan para pemegang saham 
namun EVA juga mempertimbangkan kepentingan perusahaan dimana EVA yang 
positf  membantu perusahaan mengeliminasi aktivitas atau proses yang tidak 
menambah nilai dan dapat membantu memastikan bahwa manajemen telah 
menjalankan operasi dengan cara konsisten yang menghasilkan nilai tambah 
ekonomis bagi perusahaan untuk digunakan sebagai kegiatan maupun strategi 




selama periode tertentu sehingga menjadi cara untuk menilai kinerja keuangan 
perusahaan.  
Hasil H2 menunjukkan bahwa Investment Opportunity Set berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen tunai pada perusahaan 
manufakturdi BEI periode 2013. Investment Opportunity Set berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap kebijakan dividen tunai perusahaan.IOS dapat digunakan 
untuk membedakan perusahaa yang memiliki pertumbuhan tinggi dan rendah, 
IOS berkorelasi dengan pertumbuhan, sehingga perusahaan yang memiliki IOS 
tinggi juga memiliki peluang pertumbuhan yang tinggi. Sebagai salah satu 
alternatif untuk membiayai peluang tersebut dengan menurunkan pembagian 
dividen yang berarti pengaruh variabel IOS adalah negatif. Penelitian ini di 
dukung oleh Marpung dan Hadianto (2009), Fitri dan Hanafi (2003) menunjukan 
Investment Opportunity Set berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen tunai. 
Hasil H3 menunjukkan bahwa likuiditas mampu memoderasi Economic 
Value Added terhadap Kebijakan Dividen Tunai pada perusahaan manufaktur di 
BEI periode 2013. Hasil uji menunjukkan bahwa variabel interaksi EVA dan 
likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen tunai.Hal 
ini dimungkinkan karena semakin besar likuiditas perusahaan secara keseluruhan 
akan semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. 
Dengan hal ini nilai tambah ekonomis untuk perusahaan akan meningkat sehingga 
mempermudah perusahaan dalam pertimbangan pengambilan keputusan kebijakan 
dividen tunai.  
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Hasil H4 menunjukkan bahwa likuiditas tidak mampu memoderasi pengaruh 
negatif Investment Opportunity Set terhadap kebijakan dividen tunai pada 
perusahaan manufaktur di BEI periode 2013. Hal ini dimungkinankan karena hal 
yang diperhatikan investor tidak hanya dengan kemampuan perusahaan membayar 
utuang jangka pendeknya. Investor ingin meginvestasikan sebagian dananya 
dengan mengharapkan keuntunggan yang didapat dalam jangka waktu yang 
panjang, sehingga likuiditas tidak mampu memoderasi pengaruh negatif 
Investment Opportunity Set terhadap kebijakan dividen tunai. 
SIMPULAN DAN SARAN 
Berdasarkan hasil anailisis dan pembahasan yang telah dijelaskan maka 
kesimpulan dari penelitian ini adalah : 1) Economic Value Added berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen tunai pada perusahaan 
manufaktur di BEI tahun 2013. 2) Investment Opportunity Set berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen tunai pada perusahaan 
manufaktur di BEI tahun 2013. 3) Likuiditas mampu memoderasi pengaruh 
positif dan signifikan hubungan Economic Value Added terhadap Kebijakan 
Dividen Tunai pada perusahaan manufaktur di BEI tahun 2013. 4) Likuditas 
tidak mampu memoderasi pengaruh Investment Opportunity Set terhadap 
Kebijakan Dividen Tunai pada perusahaan manufaktur di BEI tahun 2013. 
Berdasarkan simpulan di atas, saran yang dapat diberikan adalah Bagi 
perusahaan perlu memperhatikan likuiditas di dalam membagikan besarnya 
dividen pada pemegang saham dan juga perlu mempertimbangkan kemampuan 
perusahaan jangka panjang dalam berinvestasi pada saat pembagian dividen tunai. 




Perusahaan perlu membuat kebijakan dividen yang optimal demi menjaga 
kemakmuran pemegang saham dan meningkatkan pertumbuhan dimasa yang akan 
datang. Selain itu Sampel yang digunakan masih terbatas pada perusahaan 
manufaktur di BEI periode 2013 diharapkan untuk penelitian selanjutnya 
mengkaji  dengan perusahaan lain di luar perusahaan – perusahaan manufaktur.  
Menambahkan variabel bebas maupun terikat dan memperpanjang periode 
penelitian sehingga jumlah sampel semakin bervariasi. 
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